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RESUMO: A produção agrícola tem expressiva participação na economia brasileira, 
colocando o País como um notável player no cenário do agronegócio mundial como um dos 
maiores exportadores, destacando-se pela posição que ocupa na produção, exportação e 
comércio das principais cadeias produtivas do agronegócio. Este cenário traz oportunidades, 
mas igualmente desafios neste momento de desafios econômicos para o setor. Neste estudo 
buscou-se compreender a participação da política de crédito agrícola e das fontes não oficiais 
de recursos no financiamento do custeio da produção de grãos, apresentando as abordagens 
sobre a política de crédito rural e identificando os mecanismos utilizados como fontes 
informais de crédito rural. 
 





A atividade agropecuária é um dos pilares da economia brasileira, a produção do 
agronegócio representa aproximadamente 25% do Produto Interno Bruto (PIB) nacional. 
Em valores correntes, o PIB/2016 somou R$ 6,26 trilhões (CONTAS, 2017). A balança 
comercial do agronegócio brasileiro em 2016 apresentou superávit de US$ 7,18 bilhões com 
participação de 52,2% do volume das exportações do País (INFORMATIVO DEAGRO, 
2018).  
Os dados apresentados sobre a produção agrícola demonstram sua expressiva 
participação na economia, colocando o País como um notável player no cenário do 
agronegócio mundial como um dos maiores exportadores, destacando-se pela posição que 
ocupa na produção, exportação e comércio das principais cadeias produtivas do agronegócio. 
  
Desta forma sob qualquer aspecto que se analise, o agronegócio desponta como objeto de 
temas estratégicos para a economia e desenvolvimento do País. 
Considerando o crédito elemento propulsor da economia, sabendo que a atividade 
econômica é dependente de financiamentos para produzir, investir e comercializar produtos e, 
por conseguinte entendendo que com o agronegócio não é diferente, o financiamento agrícola 
alicerçado nas fontes oficiais de crédito da política agrícola tem uma função fundamental para 
o desenvolvimento do agronegócio brasileiro. 
No cenário econômico a década de 1980, no Brasil, foi marcada pela estagnação da 
atividade produtiva, por desequilíbrio macroeconômico e fiscal e pela hiperinflação virtual, 
neste cenário de deterioração econômica e de crise fiscal dos anos 1980, reduziu-se o volume 
de crédito subsidiado para o financiamento rural. 
A década de 1990 foi palco de mudanças significativas, a economia brasileira ainda 
passava por uma crise fiscal, mas inicia-se uma mudança do papel do Estado na economia, os 
diversos agentes do agronegócio buscaram por inovações nas fontes de financiamento a partir 
da emissão de títulos privados. Nesse mesmo sentido, também houve uma articulação maior 
dos produtores com a agroindústria e a busca de créditos bancários comerciais (Goldin e 
Rezende, 1993). Em virtude da queda na alocação das fontes de recursos do Sistema Nacional 
de Crédito Rural (SNCR), ainda na década de 1990, surge a introdução de uma mudança na 
oferta de crédito rural advinda de fontes privadas e informais de recursos, de caráter privado. 
Resumindo, a participação do Tesouro Nacional nos financiamentos agrícolas que era 
de 87% no início década de 1980, caiu para 40% no final da década, nos anos 1990, a 
participação recou para 15%, chegando a 1,5% nos últimos anos da década, segundo dados do 
Banco Central (TÁVORA, 2014). Verifica-se que houve a substituição dos recursos de 
origem exclusiva do tesouro para a utilização de fontes com captação realizada via sistema 
financeiro, através das exigibilidades e de recursos livres, cabendo ao Estado atuar como 
agente regulador e não mais como gerador dos recursos. 
Destaca-se nesta época a atuação das tradings que interessadas em expandir os seus 
negócios e atender as necessidades de financiamento dos produtores, principalmente de soja 
na região centro-oeste, adotaram às operações de barter ou troca de insumos por grãos como 
forma de financiar os produtores ligados a cadeia produtiva. 
  
Nos últimos anos a crise que afeta a economia brasileira impactou fortemente na 
disponibilidade de recursos para o setor produtivo. Houve redução de disponibilidade de 
recursos no sistema financeiro, em virtude da queda dos depósitos na poupança e dos 
depósitos à vista, verificaram-se ainda, à elevação dos juros no SNCR com a finalidade de 
equacionar o déficit dos gastos públicos com os subsídios, fatores que encareceram o 
financiamento da produção agrícola. 
Esta condição afetou diversos estados brasileiros, incluindo os que possuem maior 
dependência dos resultados da produção agropecuária e agroindustrial. Mesmo em estados de 
economia diversificada, como é o caso de Santa Catarina, onde a criação de novas fontes de 
financiamento poderia ser uma solução para o agronegócio, verifica-se de modo geral que o 
crédito agrícola carece de uma estrutura que lhe confira solidez e diminua os custos 
relacionados à captação de capital no sistema financeiro. 
Outro fator preponderante na concessão do crédito agrícola é a aversão das instituições 
financeiras em incorrer nos riscos atrelados ao crédito rural pelas características do mercado 
do agronegócio sujeito a intempéries, pragas e mudanças de preço no mercado global, além 
do risco de crédito relacionado à assimetria da informação. 
Sendo estes os principais motivos da escassez de recursos para o agronegócio, as 
alternativas que ganharam força nos últimos anos tanto no Brasil quanto em Santa Catarina 
foram: às operações de venda a prazo para pagamento na safra, compra antecipada da safra e 
barter, que se expandiram para toda a cadeia do agronegócio e estão incorporadas as 
principais culturas agrícolas como: milho, soja, trigo e arroz para a aquisição de insumos, 




O estudo tem por objetivo compreender a participação das políticas agrícolas e fontes 
não oficiais de recursos no financiamento do custeio da produção e grãos, apresentando as 
abordagens sobre a política de crédito rural e identificando os mecanismos utilizados como 





O Brasil ocupa um lugar de destaque na produção agrícola e pecuária na cadeia do 
agronegócio no mundo, nos últimos 10 anos o Valor Bruto da Produção Agropecuária (VBP) 
apresentou um incremento de 36,2%, chegando a R$ 535,42 bilhões no mês de setembro/2017 
(MAPA, 2017). Para concretizar tal crescimento a disponibilidade de recursos de crédito rural 
teve papel fundamental, auxiliando a atividade agropecuária na aquisição de insumos, de 
máquinas e equipamentos, na construção de armazéns e no desenvolvimento de tecnologias. 
No conceito da Lei 4.829/65, crédito rural é o suprimento de recursos para os 
produtores rurais e suas cooperativas, através do Sistema Financeiro, sem nunca esquecer que 
a aplicação de tais recursos está sempre condicionada aos objetivos do bem-estar social, 
desenvolvimento sustentável e preservação dos recursos naturais. Já a Lei 8.171/91 fixa os 
fundamentos, define os objetivos e as competências institucionais, prevê os recursos e 
estabelece as ações e instrumentos da política agrícola. 
Todo este sistema foi estruturado com o objetivo de fomentar a atividade no campo, 
fator de extrema importância para o equilíbrio da balança comercial brasileira e para a 
segurança alimentar, mantendo o homem no campo com condições dignas e criando 
estruturas para seu desenvolvimento, ou seja, deve oferecer renda a quem produz e preço justo 
para quem consome. Nossa hipótese é que a (in)disponibilidade atual de crédito oficial para o 
crédito rural fomentou a ampliação do mercado de crédito não oficial na atividade rural, neste 
contexto tradings, exportadores, cooperativas e fornecedores de insumos como fertilizantes, 
sementes e defensivos agrícolas passaram a atuar em operações de financiamento ao produtor 
rural. 
Neste sentido a realização de um estudo que aborde a condição da assimetria da 
informação no contexto da concessão de credito na produção de grãos, justifica-se pela 
possibilidade de fornecer subsídios que auxiliem na gestão de risco através da realização de 
operações regionalizadas, maior proximidade com a assistência técnica e para atuar junto aos 
produtores rurais, com a finalidade de minimizar situações de default, adverse selection and 
moral hazard, na relação credor-tomador. 
 
  
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 
A definição do termo agribusiness em Harvard em 1957, concebida nos estudos de 
John Davis e Ray Goldberg, estabeleceu agronegócio como: “a soma das operações de 
produção e distribuição de suprimentos, das operações de produção nas unidades agrícolas, do 
armazenamento, processamento e distribuição dos produtos agrícolas e itens produzidos a 
partir deles” (DAVIS & GOLDBERG, 1957). Este conceito ampliou de forma significativa os 
termos agricultura e pecuária ampliando o estudo a todas as relações e aplicações que 
englobam sistemas agroindustriais, cadeias produtivas e políticas públicas. 
O crédito rural no Brasil está intimamente ligado à política agrícola, pois as linhas de 
crédito tornaram-se instrumentos para atingir os objetivos traçados na política agrícola. O 
crédito rural tornou-se a ferramenta principal na aplicação da política agrícola oficial, 
enquanto política agrícola o crédito rural deve estar alinhado a um conjunto de normas e leis 
ditadas pelo Estado. Segundo Almeida (1994) e Correa e Silva (2004), o setor vem buscando 
fontes alternativas de financiamento com flexibilidade operacional e rapidez na concessão de 
recursos, assim as fontes de crédito informais têm apresentado expressivo crescimento através 
de operações denominadas: a) empréstimos diretos efetuados entre produtores e compradores; 
b) troca insumo-produto (barter); c) venda antecipada; e d) cédula de produtor rural. 
  
2.1 Política agrícola: diretrizes, função e beneficiários 
 
No governo Getúlio Vargas, em 1931, foi criada a Carteira de Crédito Agrícola e 
Industrial (CREAI) do Banco do Brasil e o Departamento do Café, com a finalidade de 
amparar financeiramente a principal atividade econômica da época, o café (GUEDES FILHO, 
1999). 
O Sistema Nacional de Crédito Rural foi instituído pela Lei 4.829, de 05 de novembro 
de 1965 em seu art. 7º e regulamentado pelo Decreto 58.380 de 10 de maio de 1966, 
disciplinando o suprimento de recursos financeiros para a política pública do setor agrícola. 
A Lei 8.171/91 fixou os fundamentos, definiu os objetivos e as competências 
institucionais, prevendo os recursos e estabelecendo as ações e instrumentos da política 
  
agrícola, relativamente às atividades agropecuárias, agroindustriais e de planejamento das 
atividades pesqueira e florestal para o agronegócio. 
Sob a ótica da política pública o Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento 
(MAPA) define a política agrícola como um conjunto de ações voltadas para o planejamento, 
o financiamento e o seguro da produção agrícola e pecuária, por meio de estudos na área de 
gestão de risco, linhas de créditos, subvenções econômicas e levantamentos de dados com o 
apoio do Estado que acompanha todas as fases do ciclo produtivo (MAPA, 2017). 
A Constituição Federal estabelece em seu art. 187 que a política agrícola deverá ser 
planejada e executada com efetiva participação dos produtores e trabalhadores rurais, bem 
como dos setores de comercialização, de armazenamento e de transportes, incluindo-se, ainda, 
as atividades agroindustriais, agropecuárias, pesqueiras e florestais (BRASIL, 1988). Define, 
ainda, que a política agrícola deve ser executada de acordo com as seguintes diretrizes: 
I – Instrumentos creditícios e fiscais; 
II – Preços compatíveis com os custos de produção e a garantia de comercialização; 
III – Incentivo à pesquisa e à tecnologia; 
IV – Assistência técnica e extensão rural; 
V – Seguro agrícola; 
VI – Cooperativismo; 
VII – Eletrificação rural e irrigação; 
VIII – Habitação para o trabalhador rural (BRASIL, 1988). 
 
É a partir da definição das fontes de recursos que serão aplicadas ao crédito rural, que 
temos efetivamente a realização da função do crédito agrícola com a aplicação dos recursos 
nas operações de financiamento contratadas com os produtores, através da emissão dos títulos 
do crédito rural. Para atender sua finalidade, os recursos para o crédito rural oficial advêm de 
duas fontes: recursos controlados, que são os recursos obrigatórios decorrentes das 
exigibilidades de depósito à vista e recursos não controlados, com taxas de juros de mercado 
financeiro (BACEN/MCR, 2017). 
A alocação dos recursos é realizada através de dois programas: 
1) o Plano Agrícola e Pecuário (PAP), do Ministério da Agricultura, Pecuária e 
Abastecimento (MAPA) e; 
  
2) o Plano Safra da Agricultura Familiar, do Ministério do Desenvolvimento 
Agrário (MDA), vinculado ao Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar 
(PRONAF). Nos dois programas são divulgadas as linhas de financiamento, o volume dos 
recursos e as taxas de juros para os beneficiários de acordo com seu porte e a origem dos 
recursos, bem como as regras para acessar as modalidades de crédito rural. 
Por tratar-se de uma política pública de subsídios que utiliza recursos equalizados com 
a finalidade de fomentar a produção agrícola, pecuária e o agronegócio, também possui regras 
quanto aos beneficiários que podem ter acesso aos recursos disponibilizados pelas instituições 
financeiras, assim definidos: 
 produtor rural (pessoa física ou jurídica); 
 cooperativa de produtores rurais; e 
 pessoa física ou jurídica que, mesmo não sendo produtor rural, se dedique a 
uma das seguintes atividades: a) pesquisa ou produção de mudas ou sementes 
fiscalizadas ou certificadas; b) pesquisa ou produção de sêmen para 
inseminação artificial e embriões; c) prestação de serviços mecanizados de 
natureza agropecuária, em imóveis rurais, inclusive para proteção do solo; d) 
prestação de serviços de inseminação artificial, em imóveis rurais; e) medição 
de lavouras; f) atividades florestais (BACEN/MCR, 2017). 
Na concessão de crédito rural, no âmbito do SNCR, deve ser observada a seguinte 
classificação do produtor rural, pessoa física ou jurídica, de acordo com a Receita Bruta 
Agropecuária Anual (RBA) auferida ou, na falta dessa ou em caso de expansão da atividade, 
com a receita estimada: (Res 4.174/12 art 1º; Res 4.276/13 art 5º; Res 4.500/16 art 1º) 
a) pequeno produtor: até R$360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais); 
b) médio produtor: acima de R$360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) até 
R$1.760.000,00 (um milhão setecentos e sessenta mil reais); e 
c) grande produtor: acima de R$1.760.000,00 (um milhão setecentos e sessenta 




3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
 
Compreende-se pesquisa como um processo investigativo que pretende compreender 
fenômenos ou problemas naturais, econômicos, políticos e sociais, visando sua superação e a 
produção de novos conhecimentos para o bem-estar do homem (GIL, 2008). Quanto à 
natureza a pesquisa científica apresenta-se como teórica. No que tange ao método o presente 
estudo caracteriza-se pela adoção do método hipotético-dedutivo, justamente por que busca 
formular e testar hipóteses a partir de estudos teóricos (FERNANDEZ; BÊRNI, 2012). 
É o que sugerem Sparrowe e Mayer (2011) ao defenderem que toda hipótese deve 
emergir de concepções teóricas e empíricas. 
Para atingir os objetivos a pesquisa foi desenvolvida de forma descritiva e 
exploratória. Descritiva por partir de um assunto já conhecido e de suas contribuições (crédito 
rural para o custeio) para proporcionar uma nova visão sobre esta realidade, exploratória, pelo 
assunto pouco conhecido, pouco explorado, o custo médio ponderado do capital nas fontes 
formais e informais das operações de custeio e a gestão de risco nas operações do crédito rural 
(custeio), para então propor estudos em perspectiva para novos mecanismos mitigadores de 
risco para as operações de custeio, com a finalidade de estruturar convênios com fornecedores 
de insumos (a montante) e tradings (a jusante), as quais podem avalizar as operações 
garantindo maior liquidez aos negócios. 
No delineamento do artigo a estratégia adotada para o desenvolvimento do estudo foi  
a pesquisa bibliográfica que consiste na leitura de livros, periódicos, websites e portais 
eletrônicos, os quais permeiem o estudo a fim de compreender as questões concernentes ao 
tema. No desenvolvimento do estudo em sua vertente conceitual realizou-se uma revisão de 
literatura do crédito rural e dos títulos de crédito do agronegócio. Além de pesquisa aos dados 
constantes nos sítios (site) do Ministério da Agricultura, do Ministério do Desenvolvimento 
Agrário, do Banco Central do Brasil (BACEN), do Instituto Brasileiro de Geografia e 





4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 
4.1 Fontes de recursos para o crédito rural 
 
O Decreto Lei 167 de 14 de fevereiro de 1967, instituiu as cédulas de crédito rural 
como mola mestra dos financiamentos agropecuários, mas com o desenvolvimento do 
agronegócio foi necessário ampliar os meios de financiamento para além das linhas de crédito 
oficiais, com este intuito foram realizadas alterações na legislação. 
Através da Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994 foi instituída a cédula de produto 
rural (CPR), alterada pela Lei 10.200, de 14 de fevereiro de 2001, a qual possibilitou liquidar 
financeiramente a CPR. O MAPA instituiu, através da Lei 9.973 de 29 de maio de 2000, o 
Sistema Nacional de Certificação de Unidades Armazenadoras, estabelecendo as condições 
técnicas e operacionais para a qualificação das unidades armazenadoras de produtos 
agropecuários. 
A Lei 11.076, de 30 de dezembro de 2004, instituiu novos mecanismos para o 
financiamento do crédito rural, com o objetivo de potencializar a captação de recursos 
privados para o agronegócio, foram criadas à emissão do Certificado de Depósito 
Agropecuário (CDA) e do Warrant Agropecuário (WA), que devem ser emitidos em conjunto 
pelas unidades armazenadoras (armazém geral), por solicitação do produtor rural 
(depositante) e que podem ser transmitidos por endosso, objetivando, assim, substituir o 
conhecimento de depósito e warrant previstos no Decreto 1.102, de 11 de novembro de 1903. 
Criaram-se também os Certificados de Direitos Creditórios do Agronegócios 
(CDCA), a Letra de Crédito do Agronegócio (LCA), e o Certificado de Recebíveis do 
Agronegócio (CRA), ambos lastreados em recebíveis vinculados à produção. 
Estes títulos possuem como característica principal serem créditos nominativos, 
com livre negociação, representativos de promessa de pagamento em dinheiro lastreados em 
direitos creditórios, representados por CPR, contratos de comercialização, CDA e WA. 
Os CDCAs são títulos emitidos exclusivamente por cooperativas de produtores 
rurais ou pessoas jurídicas que exerçam atividade de beneficiamento, industrialização e 
comercialização de produtos e insumos agrícolas. As LCAs são títulos que podem ser emitido 
  
exclusivamente por instituições financeiras, públicas ou privadas, lastreada em uma carteira 
de títulos (dívidas) emitidos por produtores (recebíveis), com o objetivo de atrair recursos 
para financiar o agronegócio. 
Os CRA são títulos que podem ser emitido apenas por companhias securitizadoras 
de direitos creditórios do agronegócio, lastreados em direitos creditórios do agronegócio 
representativos de transações comerciais realizadas entre produtores e suas cooperativas ou 
empresas do agronegócio, adquiridos pelas securitizadoras que compram os recebíveis da 
cooperativa, emitem um CRA, e, transferem o CRA para os investidores. 
Em 2005 nasce a Nota Comercial do Agronegócio (NCA), também conhecida 
como Agrinote, criada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM) por meio da instrução 
CVM422/2005. Este título poderá ser emitido por sociedades anônimas abertas ou fechadas, 
além de também ser emitido por sociedades limitadas e cooperativas que tenham por 
atividade a produção, comercialização, beneficiamento e industrialização de produtos, 
insumos, máquinas e equipamentos empregados nas atividades do agronegócio, mesmo assim 
nos últimos anos o volume de crédito rural não atendeu a demanda dos produtores. 
Buranello e Winter (2011), afirmam que estes títulos, junto com a CPR, 
representam grande avanço para a política agrícola, permitindo aumentar e diversificar o rol 
de opções de financiamento do agronegócio, pois instituiu uma variedade de novos papéis, 
bem como ampliou o rol de agentes que podem fornecer recursos para as operações de 
financiamento da produção, processamento e comercialização da cadeia do agronegócio. 
Criada para ser um instrumento básico da cadeia produtiva do agronegócio como 
instrumento de financiamento agrícola a CPR é um contrato a termo constituído por uma 
promessa de entrega futura de produtos agropecuários pelo qual os beneficiários, produtores 
rurais, associações e cooperativas, recebem à vista. A CPR é um título cambial negociável em 
mercado de balcão e em bolsa de mercadoria, sendo um título líquido, certo e exigível, 
podendo ser transferida total ou parcialmente por endosso, por ser um título representativo de 
mercadorias pode ser emitida em três modalidades: física, financeira e de exportação (CETIP, 
2017). 
A Lei nº 10.200 de fevereiro de 2001 regularizou a CPR-Financeira a qual possui 
via de regra as mesmas características da CPR física, porém, sua liquidação será em dinheiro 
  
e não em produtos rurais. Segundo Pimentel e Souza (2005), além de financiar a produção 
agrícola pela venda antecipada de produtos, a CPR possui mais três atributos básicos: garantir 
o suprimento de matérias-primas agrícolas as indústrias processadoras e agroindústrias; 
facilitar a venda de insumos por parte dos fornecedores dos produtores e, finalmente, 
funcionar como uma alternativa de investimento para os fundos interessados no agronegócio 
brasileiro. 
 
4.2 Mecanismos de financiamento da cadeia de grãos 
 
Além das fontes oficiais de financiamento do crédito rural e dos recursos provenientes 
dos novos títulos de crédito do agronegócio, temos os mecanismos provenientes de fontes 
informais, os quais evoluíram estimulados pelo próprio desenvolvimento e modernização do 
setor. Para Buranello (2004) o estímulo ao crescimento do crédito informal no financiamento 
agrícola constitui-se em uma tática do governo, com a intenção de atrair maior aporte de 
capital privado, uma vez que as taxas junto às tradings têm sido muito próximas às taxas 
oficiais, pois com a escassez dos recursos públicos o governo tende a concentrar os seus 
recursos no financiamento de pequenos produtores. 
Exemplo destes mecanismos é a denominada “soja verde”, que surgiu no final da 
década de 1980, e disseminou-se pelo Centro-Oeste como mecanismo de comercialização 
antecipada da safra, com pré-pagamento da produção por parte das tradings, agroindústrias e 
cerealistas. Analisando o panorama setorial do agronegócio e considerando a aversão dos 
agentes financeiros em aceitarem os riscos inerentes à atividade rural, bem como as 
dificuldades em encontrar linhas de crédito ajustadas ao ciclo agrícola, comercial e financeiro 
das atividades rurais, verifica-se que surgiram alguns mecanismos de financiamento do 
crédito rural com a finalidade de complementar a falta de recursos nas operações de custeio. 
Atualmente um dos mecanismos utilizados são os contratos denominados pelo 
mercado como “venda a prazo safra”, operações nas quais os fornecedores de insumos 
concedem prazos entre 180 a 210 dias, com entrega dos insumos antes do plantio, para 
pagamento após a colheita e consequente comercialização. Outro mecanismo utilizado 
especificamente por tradings e exportadores é o adiantamento de recursos aos produtores para 
  
a aquisição de insumos para o plantio da safra, os chamados contratos de “compra antecipada 
da safra”.  
Por fim outro mecanismo de financiamento do custeio rural são as operações 
estruturadas de barter (troca de insumos por grãos), que se tornaram um importante 
mecanismo envolvendo tanto os fornecedores de insumos, quanto tradings e exportadores. As 
operações de barter, conhecidas como troca de insumos por grãos, tornaram-se um 
mecanismo amplamente utilizado no financiamento da produção agrícola na região Centro 
Oeste do Brasil. Nesta modalidade de pagamento o produtor faz a compra antecipada de um 
pacote de insumos sem pagar nada à vista, esta compra é convertida em sacos de produtos 
(soja, milho, trigo e arroz) para entrega na colheita. 
Ao comprar os insumos para a safra o produtor contrai uma obrigação através de uma 
Cédula de Produtor Rural (CPR) pelo qual se compromete a entregar parte de sua próxima 
colheita, ou seja, o agricultor trava o seu custo de produção pelo valor de sua commodity. 
No entanto, esta visão necessita ser desenvolvida especialmente no que diz respeito ao 
conhecimento e utilização de mecanismos financeiros e as estratégias para a comercialização, 
pois se verifica que há assimetria da informação, por causa do desconhecimento dos 
produtores sobre os parâmetros que compõe a formação dos preços dos principais insumos 
utilizados na lavoura. 
Ainda considerando os custos financeiros, as operações de financiamento com fundig 
destes operadores envolvem um conjunto de obrigações onerosas, nas quais são registrados 
penhor da produção, através de emissão de CPR e hipoteca da propriedade, com as despesas 
cartoriais por conta do produtor. Além dos custos acima a própria precificação dos defensivos 
disponibilizados por estas modalidades de operações, inclui: margem de lucro do fabricante; 
custo financeiro do “prazo-safra” percentual de risco de inadimplência; margem de lucro do 
revendedor; custo financeiro do fabricante; e outros encargos. 
Outro fator que deve ser ponderado é a indisponibilidade das garantias do produtor, 
pois quando hipoteca o imóvel em uma operação, fica com sua capacidade de tomar outras 
linhas de capital de giro comprometida. 
 
4.3 Custo de capital em operações de custeio rural 
  
Vários autores como Modigliani e Miller (1958), Jensen e Meckling (1976), Kenney 
(1995), Pratt (1998), Copeland, Koller e Murrin (2002), desenvolveram teorias sobre o tema, 
além de Assaf Neto (2004), para o qual o conhecimento correto do custo de capital é essencial 
para o processo de análise e tomada de decisões financeiras. 
O dinheiro como qualquer outro insumo utilizado na produção possui um custo, para 
Atkinsonm et. al (2000), o custo do capital é representado pela taxa de juros que as empresas 
usam para calcular, descontando ou compondo, o valor do dinheiro no tempo. 
Neste sentido o custo de capital é estabelecido considerando-se os custos de todas as 
fontes de todos os recursos que a empresa obtém no mercado financeiro, levando-se em conta 
a média ponderada dos custos de cada uma das fontes utilizadas, ou seja, capital próprio e de 
terceiros, denominada na literatura acadêmica como custo médio ponderado do capital 
(CMPC) ou weighted average cost of capital (WACC), conforme fórmula: 
 
WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP) 
em que: 
Ke = custo de oportunidade do capital próprio; 
WPL = proporção do capital próprio 
Ki = custo do capital de terceiros; 
WP = proporção do capital de terceiros 
 
Segundo Assaf Neto et. al (2008), o custo de capital é adotado como um método de 
medição de propostas de investimentos, ou seja, um critério correto de aceitação ou rejeição 
na análise e tomada de decisões financeiras. Para desenvolvermos o cálculo do custo médio 
ponderado de capital, faz-se necessário conhecer o custo do capital próprio investido, o custo 
de capital de terceiros, bem como a percepção de risco dos terceiros (investidores ou 











Figura 1: Custo de Capital 
 
 
Fonte: Rabobank Informa 
 
O cálculo do custo de capital próprio é uma variável difícil de ser mensurada, em 
empresas de capital aberto utiliza-se o asset pricing model (CAPM), nesse modelo, o custo do 
capital próprio é obtido ao se utilizar um prêmio de risco que compara a taxa de juros livre de 
risco e o prêmio de risco do mercado como um todo. Neste estudo utilizaremos como prêmio 
de risco a diferença entre a remuneração exigida pelos investidores e a taxa de juros livre de 
risco, considerada aqui a SELIC. 
Para calcular o custo de capital de terceiros deve-se considerar a taxa de juros e outras 
despesas, referentes às contrapartidas realizadas para pagamento do principal corrigido em 
função de índices utilizados para refletir a perda de poder aquisitivo da moeda, portanto, desta 
forma o custo do capital de terceiros refere-se à taxa de juros efetiva utilizada para remunerar 
os contratos realizados nas operações de venda a prazo para pagamento na safra, compra 
antecipada da safra e barter. 
 
4.4 Gestão de risco no crédito rural, programas e políticas de incentivo 
 
Para Schouchana et. al (2013) são vários os riscos aos quais os produtores do 
agronegócio ficam expostos, destacando três deles: 
 os riscos do próprio negócio, como efeitos climáticos (geada, seca, excesso de 
chuvas); 
 oferta e demanda desequilibradas, o que afeta diretamente os preços; 
 os riscos que atingem toda a economia, como o câmbio e a taxa de juros. 
Neste sentido as operações de crédito rural constituem-se em transações que expõe os 
agentes financiadores aos mesmos riscos dos agentes tomadores, comprometendo a 
  
capacidade de pagamento dos empréstimos e gerando incertezas para o tomador e para o 
financiador. 
Os riscos relacionados aos fenômenos naturais podem causar frustração de safra, com 
a finalidade de minimizar prejuízos significativos aos produtores são utilizados mecanismos 
mitigadores de riscos decorrentes da política agrícola oficial, como é o caso do Programa de 
Garantia da Atividade Agropecuária (Proagro) e Proagro +, o Programa de Garantia de Preços 
para a Agricultura Familiar (PGPAF) e o Programa de Garantia de Preços Mínimos (PGPM),  
Ainda, no âmbito dos mecanismos de proteção de risco também são utilizados os 
seguros rurais, os quais contam com apoio da política de crédito que oferece programas de 
subvenção para o pagamento do prêmio de seguro pelos agricultores. 
Com o intuito de minimizar os riscos referentes às variações de preços dos produtos os 
financiadores do crédito rural utilizam mitigadores que possam garantir um maior controle 
das operações, para tanto, desenvolveram-se mecanismos contratuais, seguros e hedging 
como termo de mercadorias, contrato de opções e contratos futuros. 
Além dos mitigadores tradicionalmente utilizados pelo mercado, nos estudos 
preliminares do PENSA1, disseminou-se o approach teórico da Nova Economia Institucional 
(NEI) no qual a assimetria da informação irrompe na negociação e liquidação de um contrato 
como um fator oneroso (custo de informação) tanto para o tomador quanto para o financiador. 
Coletar informações relevantes para a tomada de decisão implica um custo relacionado 
a captá-la e processá-la sistematicamente, pois a cadeia do agronegócio, tanto a jusante como 
a montante possuem informações fundamentais relativas ao funcionamento do mercado 
disponíveis somente aos agentes comerciais que constantemente atuam nele.  
Stiglitz (2000) argumenta que: a) a informação é imperfeita; b) que a obtenção de 
informação pode ser custosa; c) que as assimetrias de informação são importantes; e d) que a 
extensão desta assimetria é afetada pelas ações das firmas e dos indivíduos. Ainda, segundo o 
autor, o reconhecimento das premissas acima permite fornecer explicações concretas para 
fenômenos sociais e econômicos que de outra forma seriam mais difíceis de serem 
compreendidos (STIGLITZ, 2000). 
                                                 
1
 PENSA - Programa de Estudos dos Negócios do Sistema Agroindustrial desenvolveu estudos sobre o 
agronegócio brasileiro a partir dos anos 1990 pela USP. 
  
Em economia, informação assimétrica é a situação na qual, agentes da cadeia 
estabelecem entre si uma transação econômica com uma das partes detendo 
informações qualitativa e/ou quantitativamente superiores aos da outra. Em microeconomia, 
essa assimetria é definida como falhas de mercado e gera os fenômenos de informação 
assimétricas, entre os quais destacamos os mais abordados: seleção adversa e risco moral. 
A seleção adversa é decorrente do fato de uma das partes dispor de informação 
assimétrica sobre suas condições ou a condição do mercado antes de firmar um acordo 
comercial (contrato).  O agente principal possui informação privada privilegiada para decidir 
formalizar ou não o negócio. (SNYDER; NICHOLSON, 2008; STADLER; CASTRILLO, 
2009). 
O risco moral refere-se à possiblidade de que um agente (tomador) tome decisões que 
influenciem no cumprimento de um compromisso assumido em uma transação econômica 
(contrato), as quais não podem ser observáveis pelo credor. Neste sentido a assimetria surge 
pelo fato de que depois de firmado o contrato, o credor não poderá verificar as ações do 
tomador para assegurar a efetivação do negócio. (SNYDER; NICHOLSON, 2008; 
STADLER; CASTRILLO, 2009). 
Especificamente, no mercado de crédito, por exemplo, o banqueiro não sabe 
diferenciar quem pretende pagar ou não o empréstimo tomado, nestas situações onde o 
problema de assimetria não encontra solução, transações não são concretizadas acarretando 
prejuízos a compradores e vendedores, ou bancos e tomadores de empréstimo. 
Neste contexto pode-se afirmar que a assimetria da informação afeta o mercado, uma 
vez que os preços não se ajustam as diferenças de informações existentes, gerando um 
equilíbrio ineficiente e diferente do que seria ótimo para o mercado (Akerlof, 1970). 
 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O Seminário Agro em Questão – Financiamento para o Agronegócio, realizado pela 
Confederação da Agricultura e Pecuária do Brasil (CNA) em fevereiro de 2018, apresentou 
dados da safra 2016/2017, em que o crédito via bancos do Sistema Financeiro Nacional – 
SFN representa, aproximadamente, 31% dos recursos utilizados na safra brasileira. Esse 
  
índice vem caindo todo ano e outras formas de financiamento estão surgindo como: recursos 
próprios, financiamentos das tradings, agroindústrias, fabricantes de insumos e cooperativas 
(AGRO EM QUESTÃO, 2018). 
Na matéria publicada pela Reuters, em 28/08/2017, a unidade de defensivos da Bayer 
no Brasil informou que tem registrado recordes nas operações de barter, nas quais as vendas 
de agroquímicos são garantidas em “trocas” com a produção. O volume destas operações 
deverá representar entre 20% e 25% de todo o faturamento da unidade de agroquímicos da 
Bayer no Brasil (REUTERS, 2017). 
Ainda, segundo o Instituto Mato-grossense de Economia Agropecuária (IMEA) na 
safra 2015/16 em Mato Grosso, maior produtor de soja do País, agroindústrias, revendas de 
insumos e agroquímicos, tradings, exportadores e fornecedores de sementes financiaram 34% 
do custeio (IMEA, 2016). 
O Governo Federal por meio do Plano Agrícola e Pecuário 2015/16 destinou R$183,8 
bilhões para o financiamento da agricultura empresarial com juros equalizados e, destes R$ 
149,5 bilhões foram destinados ao custeio e comercialização (MAPA, 2017). 
Para os policy makers a informação sobre o volume de crédito contratado com a 
participação das fontes privadas de financiamento e sua relação com o crédito oficial é 
importante, pois permite mensurar o volume de crédito utilizado no custeio por produtores 
rurais com origem nas fontes informais e avaliar a dimensão deste mercado de crédito, bem 
como definir diretrizes para o financiamento dos produtores. 
Após definir o funding do custeio com base nas fontes de financiamento privado, será 
possível calcular o custo operacional de produção para o cultivo de grãos para então encontrar 
o custo médio ponderado do capital, considerando o custo de capital próprio e o custo de 
capital de terceiros. 
Encontrando o custo médio ponderado do capital calcula-se a rentabilidade do 
empreendimento ajustada ao risco na concessão de crédito para o custeio. De posse destas 
informações é possível propor mecanismos com a finalidade de gerir os riscos mediante a 
utilização de ferramentas desenvolvidas em estudo específico para tal finalidade, 
considerando especialmente os estudos elaborados pelo PENSA quanto à assimetria da 
informação. 
  
Para os agentes financeiros a gestão de riscos e de capital permitirá que sejam 
desenvolvidas soluções de crédito para o segmento agrícola em consonância com a política de 
crédito rural, com vistas a concretizar resultados sustentáveis. Esta premissa está em 
consonância com o objetivo do SNCR que busca oferecer crédito de forma sustentável com 
geração orgânica de capital, priorizando mercados e negócios com baixo risco, inadimplência 
compatível com a rentabilidade e redução de perdas operacionais e de crédito. 
Conhecendo o potencial do mercado de crédito e o custo de capital será possível 
propor novos mecanismos para a mitigação de riscos, deixando para o agente financeiro o 
papel de financiar a agricultura comercial. As instituições financeiras que compõem o SNCR 
na condição de agentes de fomento do agronegócio poderão ampliar a sua atuação nas linhas 
de financiamento agrícola propondo novos mecanismos com funding de recursos próprios em 
substituição às fontes de financiamento privado. 
Vale ressaltar que em entrevista recente o executivo Carlos Aguiar do Santander Brasil 
avaliou que: “o crédito rural não é suficiente para a demanda do médio produtor, que acaba se 
valendo de 'barter' (troca de insumos por entrega futura de produtos agrícolas) com tradings 
ou empresas de insumos para financiar a safra”.  
Aguiar ainda afirmou que o „banco‟ poderia financiar o que hoje é feito com „barter’. 
"O banco não é mais caro. [A diferença] é que o custo do banco é explícito". Com isso, 
avaliou, os agricultores teriam mais poder de barganha para comprar insumos e comercializar 
a produção. 
Comparando o crédito oferecido pelo SNCR, às fontes de empréstimos rurais não 
ligadas ao SNCR, temos geralmente taxas de juros significativamente mais altas e condições 
de pagamentos mais restritas, no entanto, em muitos casos os produtores dependem dessas 
fontes mais caras de crédito para financiar suas atividades agrícolas, pois não apresentam 
informação e/ou familiaridade com as agências bancárias. (LOPES, LOWERY E PEROBA, 
2016). 
A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OECD), baseada 
nos ensinamentos de Pagano and Jappelli (1993); Padilla and Pagano (1997/2000); Bennardo, 
Pagano and Piccolo (2009), indica algumas alternativas para a redução da assimetria de 
informação entre credores e mutuários: 1. Controle da seleção adversa; 2. Combate ao risco 
  
moral; 3. Redução do monopólio de informação; 4. Redução do superendividamento (OECD, 
2010). Corroborando este entendimento um estudo de Barron e Staten (2003) demonstram 
que os credores poderiam reduzir significativamente suas taxas de inadimplência, incluindo 
informações mais abrangentes dos mutuários em seus modelos de previsão padrão de crédito 
(Powell, et al., 2004). 
Ademais, outro resultado esperado diz respeito à importância do crédito para o 
desenvolvimento da atividade rural, já que mecanismos de financiamento que utilizam a troca 
na comercialização de insumos por produto podem apresentar custos superiores aos 
praticados no mercado financeiro, sendo assim propomos que seja realizada pesquisa com o 
objetivo de desenvolver mecanismos que permitam gerir os riscos na concessão de crédito 
com a finalidade de minimizar situações de default e alavancar a concessão de crédito com 
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